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WPLYW PROGRAMOW SKUPU AKTYWOW
(QUANTITATIVE EASING) W STANACH
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI NA
KONIUNKTURE GOSPODARCZA

Streszczenie: W artykule dokonano préby zbadania wpltywu programéw skupu
aktywow na amerykanska gospodarke. Przeanalizowano stopy zwrotu z indeksu
gieldowego S&P 500, sprzedaz detaliczna, dynamike produktu krajowego brutto
i stopg bezrobocia. Rozpatrzono przyczyny niskiej inflacji, ktora stwarza przestrzen
do utrzymywania tagodnej polityki pienieznej. Obserwacje nie prowadza do po-
twierdzenia nadzwyczajnej skutecznoéci omawianych programéw stymulacyjnych.
Wskazano niebezpieczenstwa dla stabilnosci koniunktury gospodarczej, jakie niesie
nadmiernie ekspansywna polityka monetarna.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, skup aktywdw, bank centralny, Fed.
Klasyfikacja JEL: G15, G18.

THE IMPACT OF THE ASSET PURCHASE PROGRAMME
(QUANTITATIVE EASING) IN THE UNITED STATES OF
AMERICA ON THE ECONOMIC GROWTH

Abstract: The article attempts to examine the influence of asset purchase programmes
on the US economy. The rate of return from S&P 500 stock index, retail sales, gross
domestic product dynamics, unemployment rate were analyzed. The causes of low
inflation which gives space to maintain loose monetary policy were also considered.
Observations do not lead to a claim of the extraordinary effectiveness of these stimuli.
It points out the dangers posed by an excessively expansive monetary policy for the
stability of the economy.
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Wstep

Globalny kryzys finansowy, ktéry rozpoczat si¢ w latach 2007-2008, by! przed-
miotem licznych badan i analiz. Apogeum zawirowan na §wiatowych rynkach
staje sie coraz bardziej odlegle i powoli mozna probowac ocenia¢ dziatania
podejmowanie przez wladze monetarne w celu fagodzenia jego skutkéw.
W artykule pominiete zostang przyczyny i przebieg kryzysu. Uwaga zostanie
skupiona na bardzo popularnych programach skupu aktywéw. Programy te,
zwane w skrocie QE (quantitative easing), s3 niekonwencjonalng metoda poli-
tyki monetarnej, w ktorej bank centralny kreuje pienigdz elektroniczny w celu
zakupu takich aktywdéw finansowych jak obligacje rzadowe [Bank of England
2015]. Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) — bank centralny Stanéw Zjed-
noczonych Ameryki, przeprowadzit trzy serie owych programéw po tym, jak
dalsze obnizki stop okazaly bezcelowe ze wzgledu na problem zerowej stopy
procentowej. Pierwszy, zainicjowany we wrzesniu 2008 r. program trwal do
marca 2010 r. i opiewal na sume poczatkowo 600 mld USD, a ostatecznie 1,65
biliona USD. Skupowane byly aktywa zabezpieczone kredytami hipotecznymi
(mortgage-backed securities, MBS), dlug agencji rzadowych i papiery skarbowe.
Druga seria QE zostala wdrozona w listopadzie 2010 r. i potrwala do czerwca
2011 r. Skupiono aktywa o wartosci 600 mld USD. Trzeci i ostatni program
skupu aktywow ogloszono we wrzes$niu 2012 r. Tym razem miesieczny skup
MBS opiewal na kwote 40 mld USD. W grudniu tego samego roku miesigcz-
ny skup aktywow rozszerzono o papiery skarbowe o wartosci 45 miliardow
USD, co si¢ ztozylo na miesieczny skup o warto$ci 85 mld USD. Program byt
stopniowo redukowany (o 10 mld USD co kazde posiedzenie) i zakonczyt sie
w pazdzierniku 2014 r. [Federal Reserve 2015].

Amerykanska Rezerwa Federalna nie byla osamotniona w niestandardo-
wych dzialaniach. Programy skupu aktywoéw zostaly zainicjowane przez inne
wiodace banki centralne — Europejski Bank Centralny (ECB), Bank Anglii
(BoE) czy Bank Japonii (BoJ). Ostatni kryzys finansowy przyczynit si¢ do
popularyzacji niestandardowych dzialan bankéw centralnych zorientowanych
na zwiekszanie ptynnoéci, obnizanie kosztu pienigdza czy przeciwdzialanie
deflacji. Analize skutecznos$ci dzialan podjetych przez Fed utrudnia fakt,
ze panstwa mogace stuzy¢ jako swego rodzaju punkt odniesienia réwniez
w mniejszym lub wigkszym stopniu stosowaly omawiane narzedzia. Ponadto
w roznych, pozornie podobnych gospodarczo krajach rézna jest struktura
gospodarki, odmienny udzial handlu zagranicznego w produkcie krajowym
brutto czy poziom ingerencji pafistwa w gospodarke. Nie ma na $wiecie krajow
identycznych, dlatego analiza wszelkich danych zostanie przeprowadzona
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w sposéb ostrozny, z proba uwzglednienia licznych ograniczen. Co wigcej,
analizowane sg lata bezposrednio po kryzysie, co przekltada si¢ na nietypowe
srodowisko makroekonomiczne i wystgpowanie anomalii gospodarczych.
Mimo zasygnalizowanych ograniczen w artykule zostanie przeprowadzona
analiza wptywu programéw QE na gospodarke USA, z uwzglednieniem rynku
akcji. Zagadnienie to budzi ozywiong dyskusje w kregach zaréwno akademi-
ckich, jak i inwestorskich.

1. Wplyw programoéw skupu aktywow na rynki akcyjne
w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Ze wszystkich zjawisk zachodzacych w gospodarce USA to wlasnie wahania
na rynkach akcji skupiajg na sobie najwigksze zainteresowanie. Podkresla
sie oderwanie od fundamentéw, przewarto$ciowanie, rekordowe wskazniki
zadluzenia wsrod inwestoréw. Gospodarka dopiero co wychodzi z pokryzyso-
wego marazmu, a indeksy gietdowe bija kolejne rekordy. W celu zapobiezenia
gwaltownemu zalamaniu gospodarczemu Fed ratowal wazne systemowo
instytucje i prowadzit ekspansje monetarna na niespotykana dotad skale.
Pienigdz wprowadzany do obiegu przez bank centralny musi znalez¢ lokate
i podwyzszy¢ cene wybranych aktywoéw. W srodowisku ultraniskich stop pro-
centowych panuje tendencja do bardziej ryzykownych inwestycji, ktérymi sa
inwestycje w akcje. W gronie inwestoréw panuje przeswiadczenie, ze programy
skupu aktywow zawyzajg wyceny spolek akcyjnych. Aby zbada¢ to zjawisko,
przeprowadzono analize stop zwrotu z najwazniejszego amerykanskiego in-
deksu gieldowego — S&P500". Na rysunku 1 zamieszczono miesieczne stopy
zwrotu w okresie 12 miesiecy przed i po rozpoczeciu skupu aktywéw. Anali-
zowane byly wspomniane trzy serie luzowania ilo§ciowego, stopy zwrotu na
rysunku to $rednie stopy zwrotu wyliczone na bazie tych trzech transz. Okres
zerowy oznacza miesigc wdrozenia skupu aktywow. Rysunek nie wskazuje
na wystepowanie znaczacych réznic w okresie przed wprowadzeniem i po
wprowadzeniu programu. Z drugiej strony, po wdrozeniu w zycie QE mniej
jest bardzo niskich stop zwrotu, a wiecej wyraznie dodatnich, czyli okres ten
wydaje sie bardziej atrakcyjny dla inwestoréw.

! Indeks, w sktad ktérego wchodzi 500 firm o najwickszej kapitalizacji (gtéwnie amery-
kanskich), notowanych na Nowojorskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (New York Stock
Exchange) i pozagieldowym, regulowanym rynku akeji w Stanach Zjednoczonych Ameryki
(NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated Quotations).
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Rysunek 2 przedstawia rezultaty zajecia dtugiej pozycji* w indeksie S&P
500 w momencie wdrazania programu skupu aktywow i utrzymywania jej do
konica poszczegolnych miesiecy w ciagu jednego roku. Przyktadowo, stopa
zwrotu oznaczona liczba 3 oznacza, ze zajeto pozycje dtuga w kontakcie na
indeks w miesigcu inicjowania programu, a sprzedano na koniec trzeciego
miesigca, analogicznie liczba 12 przedstawia stope zwrotu z okresu rocznego.
Nalezy zaznaczy¢, ze tym razem przedmiotem badania s skumulowane stopy
zwrotu, inaczej niz w poprzedniej analizie, w ktérej to miesieczne stopy zwrotu
rozpatrywane byly oddzielnie.
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Rysunek 1. Srednie miesigczne stopy zwrotu z indeksu S&P 500 w okresie
12 miesiecy przed i 12 miesi¢cy po wprowadzeniu programu skupu aktywow
przez System Rezerwy Federalnej (Fed) - bank centralny

Zrodto: Na podstawie cboe.com

% Pozycja dtuga — nabycie lub posiadanie instrumentéw finansowych.
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Rysunek 2. Stopy zwrotu z indeksu S&P 500 po zajeciu dlugiej pozycji (nabyciu
instrumentow finansowych) w okresie wdrazania QE i realizacji zyskéw
w poszczegolnych miesiacach

Zrodto: Na podstawie cboe.com

Metoda analizy stop zwrotu z uwzglednieniem wptywu zjawisk makroe-
konomicznych zostata zaczerpnieta z ksigzki E. Lona [2006]. W przywolanej
publikacji stwierdzono, ze ekspansywny impuls monetarny - definiowany
jako pierwsza obnizka stop procentowych — mial pozytywny wplyw na stopy
zwrotu z indekséw gietdowych. Program QE jest réwniez ekspansjg mone-
tarna, wiec ten czynnik, ceteris paribus®, powinien korzystnie oddzialywa¢
na koniunkture na rynku akeji. Rysunek 2 zdaje sie potwierdzac te zaleznos¢,
gdyz skumulowane stopy zwrotu w przewazajacej liczbie okreséw wzrastaty
i po roku osiagnely, nie uwzgledniajac dywidend, wartos¢ bliska 15%. Jest to
wysoka warto$¢ w pordwnaniu z przecietng stopa zwrotu z amerykanskiego
rynku gieldowego wynoszaca okolo 8-10%. Warto zaznaczy¢, ze po uwzgled-
nieniu podatkéw, inflacji i kosztéw transakcyjnych stopa ta moze okazac
sie znaczaco nizsza [Forbes 2012]. Nalezy pamieta¢, ze badany okres jest
szczegblny, gdyz nastepuje zaraz po kryzysie. Oznacza to relatywnie niskie
wyceny spolek gieldowych, ktére stwarzajg znaczny potencjal wzrostowy.
Podczas kryzysowej paniki réwniez zdrowe fundamentalnie sp6tki podlegaja
przecenie. Fed swoja aktywna postawa prawdopodobnie przyspieszyl okres
odbicia gieldowych notowan, ktére z kilkudziesi¢cioprocentowych spadkow

* Przy pozostatych czynnikach niezmienionych.
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przeszly do dynamicznych wzrostow. Sytuacje te przedstawia rysunek 3.
Gielda, wkrétce po kryzysie, dynamicznie przebita historyczne rekordy.
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Rysunek 3. Notowania indeksu S&P 500 w okresie od 04.01.1999 do 14.05.2015

Zrédto: Na podstawie quandl.com

Biorac pod uwage krotkoterminowe wahania indeksu S&P 500, mozna
zauwazy¢ wielokrotnie pozytywna reakcje inwestoréw, wbrew nieoczekiwanie
stabszym danym o rozwoju sytuacji na rynku pracy w USA, i odwrotnie - stabe
nastroje po publikacji lepszych od oczekiwan danych. Mozna stad wysnu¢
wniosek, ze z duzym prawdopodobienstwem rynki gietdowe reaguja silniej
na kolejne fazy luzowania monetarnego niz rozwéj sytuacji gospodarczej®.
Potwierdzeniem tego moze by¢ reakcja rynkéw z 19 czerwca 2013 r., kiedy to
B. Bernanke, dwczesny prezes Fed, rozwazal mozliwo$¢ ograniczenia skupu
aktywow [Federal Reserve 2013]. Inwestorzy gieldowi zareagowali bardzo
nerwowo na stowa prezesa Fed i bardzo mocne spadki notowan trwaly jeszcze
nastepnego dnia po wystgpieniu. Co interesujace, Bernanke kilka dni pdzniej,
10 lipca, wyglosit przeciwstawny komunikat. Stwierdzil, ze gospodarka USA
potrzebuje tagodnej polityki monetarnej [Federal Reserve 2013]. Prawdo-
podobnie, widzac reakcje rynkéw (wzrost rynkowych stép procentowych),

* Przynajmniej w krétkim okresie.
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postanowit uzy¢ golebiej’ retoryki do zmiany oczekiwan rynku. Po tym wy-
stapieniu gietdy wrocily do dynamicznego trendu wzrostowego.

2. Wplyw cen waloréw gieldowych na wydatki gospodarstw
domowych

Rynek kapitalowy odgrywa w USA znacznie wazniejsza role niz w Euro-
pie. Wedlug danych Banku Rozliczenn Miedzynarodowych (Bank for Inter-
national Settlements) kredyt bankowy stanowi 80% zrddet finansowania
wsrod europejskich firm. W USA udzial ten wynosi jedynie 20% [Ob-
serwatorfinansowy.pl 2014]. Oznacza to, ze dzigki naptywowi srodkéw
na gielde przedsigbiorstwa maja fatwiejszy dostep do kapitalu. Co wigcej,
dziala tu efekt dochodowy, dzigki czemu rynki gieldowe stajg si¢ kanalem
transmisji impulséw monetarnych [Przybylska-Kapuscinska 2008, s. 188].
Posiadacze akcji, w tym gospodarstwa domowe, dzieki hossie posiadaja
aktywa o wigkszej wartoséci, co powinno stymulowa¢ konsumpcje. Wielu
obserwatoréw ma negatywne nastawienie do tej kwestii. Ich zdaniem, na
takich nienaturalnych wzrostach i spadkach zarabiaja wyspecjalizowane
instytucje i zawodowi spekulanci, a drobni inwestorzy tracg. L. Effinger
[2015] wymienia jako beneficjentéw: zatrudnionych na posadach rzado-
wychi,grube ryby” z Wallstreet, ale réwniez ludzi biednych i nieradzacych
sobie finansowo. Dwie ostatnie grupy, jak podkresla autor, skorzystaly tylko
dzigki programom pomocowym. Aby zweryfikowa¢ wystepowanie efektu
dochodowego, zestawiono notowania S&P 500 i sprzedaz detaliczng w uje-
ciu miesigcznym (patrz rysunek 4). Dane na temat sprzedazy detalicznej
obejmuja ustugi gastronomiczne. W wydatkach konsumentéw duza cze§é
stanowig dobra o stosunkowo niskiej elastycznos$ci cenowej popytu, takie
jak Zywnos¢ i ubrania, w zawigzku z czym z teoretycznego punktu wi-
dzenia nie powinno si¢ obserwowac drastycznych zmian tego wskaznika.
Przywolany rysunek potwierdza te¢ zaleznos¢. Nawet w trakcie i tuz po
kryzysie (na rysunku gwattowne spadki notowan S&P 500 w latach 2008
12009) sprzedaz detaliczna jedynie nieznacznie podazyta w dét za indeksem.
Wraz ze wzrostem wartosci aktywow gietdowych konsumpcja powoli rosta
i na koniec 2014 r. osiagnela poziom znacznie wyzszy niz przed apogeum
kryzysu. Mozna wigc przypuszczaé, ze efekt dochodowy prawdopodobnie
wystapil w rozpatrywanym okresie.

5 . . . ’
Zorientowanej na lagodzenie uwarunkowan monetarnych.
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Rysunek 4. Notowania indeksu S&P 500 (skala prawa, punkty indeksowe)
i sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych Ameryki (skala lewa, mln USD)
w latach 2004-2014

Zrddto: Na podstawie cboe.com i census.gov

3. Wplyw programoéw skupu aktywow na produkt krajowy
brutto w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Rosngce ceny akcji i obnizone koszty kredytow konsumenckich sprzyjaja kon-
sumpcji prywatnej, ktora wchodzi w skfad wskaznika PKB. Konsumenci nape-
dzajg tym samym inwestycje przedsigbiorstw, ktorzy réwniez s3 beneficjentami
niskich stop procentowych, jesli zdecyduja si¢ na rozbudowe firm finansujac
sie dlugiem. Nie tylko sektor prywatny jest stymulowany ekspansja monetarna.
Rzad USA permanentnie finansuje si¢ dtugiem, ktéry przy akomodacyjnych
uwarunkowaniach monetarnych staje si¢ mniej uciazliwy w obstudze. Moze
to zmniejszac koszty ekspansyjnej polityki budzetowej i tym samym zacheca¢
do stymulacji fiskalnej. Bezposrednio na wskaznik produktu krajowego brutto
réwniez wplywa saldo handlu zagranicznego. Programy skupu aktywdéw obni-
zaja rynkowe stopy procentowe co, ceteris paribus, przeklada si¢ na obnizenie
kursu waluty krajowej i zwigcksza konkurencyjnos¢ eksportu. Ponadto niski
koszt kredytow inwestycyjnych poprawia pozycje amerykanskich eksporteréw
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w stosunku do zagranicznej konkurencji. Zasadne jest zatem pytanie: czy dane
empiryczne zobrazuja pozytywne oddzialywanie programéw QE na dynamike
PKB? Rysunek 5 moze by¢ pomocny w odpowiedzi na to pytanie.
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Pierwsza transza QE zostata wprowadzona we wrze$niu 2008 r.

Rysunek 5. Kwartalna dynamika produktu krajowego brutto w Stanach
Zjednoczonych Ameryki w okresie od I kwartalu 2003 r. do I kwartalu 2015 r.

Zrodto: Na podstawie bea.gov

Na pierwszy plan wysuwajg si¢ kryzysowe kwartaty z wyraznym spadkiem
PKB. Przedzielaja one dwa okresy o podobnej dynamice zmian PKB, gdyz
gospodarka Stanéw Zjednoczonych szybko wrécila do swojej standardowej
$ciezki wzrostu obserwowanej w dluzszym okresie (65 lat), z niewielka ten-
dencja do zwolnienia. Stopniowy spadek dynamiki PKB w dluzszym okresie
jest naturalnym zjawiskiem zwigzanym z dojrzewaniem gospodarki. Mozna
wigc uznad, ze luzowanie ilosciowe nie jest panaceum na wzrost gospodarczy
i nie zwiekszylo dynamiki wzrostu gospodarczego ponad naturalne poziomy.
Z drugiej strony nalezy zaznaczy¢, ze kryzys w USA nie trwal dtugo, zdecydo-
wanie krécej niz w Europie, gdzie dynamika PKB nadat oscyluje wokot zera.
Jak juz wspomniano w ograniczeniach, moze si¢ to wigza¢ z silnym przere-
gulowaniem gospodarek krajow czlonkowskich Unii Europejskiej i potrzeba
reform. Stosunkowo liberalne otoczenie biznesu w USA umozliwia szybkie
wznowienie aktywno$ci gospodarczej po okresie dekoniunktury, co moze by¢
znaczacym bodzcem do powrotu optymizmu podmiotéw gospodarczych.
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4. Wplyw programow skupu aktywow na stope bezrobocia
i zatrudnienie w Stanach Zjednoczonych Ameryki

Fed realizuje szerokie spektrum celéw. Jednym z nich jest wspieranie zatrud-
nienia. Obecna prezes - J. Yellen — uwaznie $ledzi wskazniki rynku pracy
i swoim ,,golebim” nastawieniem dazy do ich poprawy [Theguardian.com
2014]. Rysunek 6 przedstawia stope bezrobocia w USA, poczawszy od 20004 r.
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Rysunek 6. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych Ameryki od 2004 r. do

kwietnia 2015 r.

Zrbdto: Na podstawie data.bls.gov

Stopa bezrobocia w trakcie trwania programéw QE bardzo wyraznie zmalata.
Jednak wielu obserwatoréw wskazuje na dwa niepokojace zjawiska — spadek
wskaznika aktywnosci ekonomicznej ludnosci i niski wzrost srednich ptac
godzinowych [Money.pl 2015]. W USA istnieje problem bardzo duzych réznic
majatkowych i stagnacja dochodéw klasy $redniej. W latach 1948-1973, dzieki
wzrostowi wydajnosci pracy, wysokiemu poziomowi aktywno$ci ekonomicz-
nej i dystrybucji dochodu, klasa $rednia podwajala swoje zarobki $rednio co
25 lat. W latach 1973-1995 tempo wzrostu wydajnosci sily roboczej spadio
i dystrybucja dochodu stala si¢ mniej korzystna dla klasy sredniej. Udzialt 1%
najbogatszych obywateli w dochodzie narodowym prawie si¢ podwoil, a udziat
90% najbiedniejszych zmalal. Czynnikiem hamujacym spadki dochodéw
bylo zwigkszone uczestnictwo w rynku pracy. Coraz wigcej gospodarstw
domowych sktadato si¢ z dwoch pracujacych osob, w rezultacie czestszego
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podejmowania pracy przez kobiety. Lata 1995-2013 byly okresem powrotu
do zwiekszonego tempa wzrostu wydajnosci pracy, miedzy innymi dzigki roz-
wojowi technologii teleinformatycznych. Proces ten nie przetozyt si¢ jednak
na wzrost zarobkow klasy $redniej. Obserwowano za$§ malejace uczestnictwo
w sile roboczej, dodatkowo spotegowane przez odchodzenie na emeryture
pokolenia zwanego ,,baby boomers” po 2008 r. [Obserwatorfinansowy.pl
2015]. Wtasnie ten spadek uczestnictwa jest czgsciowo odpowiedzialny za
tak niska stope bezrobocia. Zrozumialy jest zatem umiarkowany pesymizm
w postawie Fedu. Zasadnie jest pytanie, czy narzedzia polityki monetarnej
s3 jeszcze w stanie wyraznie poprawic¢ sytuacje na rynku pracy. Wedlug po-
przednika J. Yellen, B. Bernanke, polityka monetarna nie jest w stanie sama
rozwigzaé problemoéw z bezrobociem [Federal Reserve 2012].

5. Inflacja jako czynnik ograniczajacy stymulacje monetarna

Luzna polityka pieni¢zna moze trwa¢ dopoty, dopoki nie powstanie presja
inflacyjna lub na rynku nie wytworza sie niebezpieczne banki spekulacyjne.
Niska inflacja w Stanach Zjednoczonych Ameryki wpisuje sie w globalny trend
dezinflacji. Mozna zada¢ pytanie, dlaczego po dlugim czasie utrzymywania
niskich stép procentowych i prowadzenia QE - jako dodatkowej stymulacji -
inflacja nie powstaje. Hipotez jest wiele. Ciekawg opini¢ na ten temat przed-
stawit M. Stopka®. Stwierdzit, ze koniunktura gospodarcza zdeterminowana
jest przez cykle gospodarcze, gléwnie 10-letnie. Zdaniem badacza, znajdujemy
sie w fazie negatywnej — spadku aktywnosci gospodarczej i spadku poziomu
cen, stad tez brak inflacji [Stopka 2014].

Niska stopa bezrobocia w USA powinna teoretycznie wzmagac wzrost cen.
Tu pojawia si¢ omawiany wczesniej problem - spadek partycypacji w rynku
pracy i niskie przyrosty zarobkéw. W zwigzku z tym watpliwe jest, zeby sytua-
cja na rynku pracy stanowita stymulante dla wzrostu cen w najblizszym czasie.

Niekiedy podnoszonym argumentem, ttumaczacym niska dynamike cen,
jest naplyw tanich towaréw z Chin, ktére kreuja swoja konkurencyjnos¢ mie-
dzy innymi dzieki taniej sile roboczej. ROwniez wydajniejsze metody produkcji
obnizajg koszt wytwarzania dobr i dzigki temu przedsigbiorcy stymulowani
konkurencjg starajg si¢ obniza¢ ceny. Postep technologiczny jest obecny nie
tylko w Chinach, lecz w polaczeniu z relatywnie tania sila roboczg krajow
Azji Poludniowo-Wschodniej czy innych krajéw rozwijajacych si¢ moga

6 . . . .
Podczas wykladu na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu.
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powodowa¢ spadek cen wielu produktow. W zwigzku z tym czynnik ten
moze by¢ jednym z wielu. Jego waga zalezy réwniez od konstrukeji koszykow
produktéw analizowanych przez osrodki statystyczne.

Analizujac koszty, nie mozna poming¢ surowcow, poniewaz stanowia one
sktadowa wielu towaréw, wplywaja na ceny wytworzenia i transportu. Jako
pierwsze analizie zostang poddane produkty rolne. Bardzo popularna w USA
kukurydza kosztowata w 2012 r. ponad 800 USD za buszel’, w maju 2015 1. za
taka ilo$¢ nalezalo zaptaci¢ juz tylko okoto 360 USD. Rozpatrujac ostatnie lata,
réwniez pszenica i soja znajduja si¢ blisko miniméw. Bardzo potanial cukier.
W odniesieniu do mies nalezy odnotowa¢ umiarkowane ceny wieprzowiny
i rosngcy ceng wolowiny, ktdra stanowi swego rodzaju wyjatek w analizowanej
grupie. Metale, takie jak zloto, srebro czy miedz, nie byly chetnie nabywany-
mi walorami. Co prawda nie mamy do czynienia z notoryczng wyprzedaza
tych surowcéw, jednak popyt zostal wyhamowany i ich ceny utrzymuja sie
w trendach spadkowych. Duzo gwaltowniej jawi si¢ sytuacja na rynku ropy
naftowej. Od czerwca 2014 r. ropa naftowa dynamicznie tanieje, co zostalo
przedstawione na rysunku 7.
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Rysunek 7. Notowania ropy naftowej typu crude w okresie od 02.01.2013
do 30.04.2015

Zrédto: Na podstawie eia.gov

Drastyczny spadek cen ropy naftowej to wypadkowa wielu czynnikéw: od
relatywnie niskiego popytu (spowodowanego staba $wiatowa koniunkturg)

7 Anglosaska jednostka objetosci uzywana najczesciej w odniesieniu do materiatéw sypkich,
1 buszel kukurydzy wazy 25,40 kg.



Wplyw programéw skupu aktywéw (quantitative easing) w Stanach Zjednoczonych 197

po drobne szoki podazowe. Wielu obserwatoréw wigzato nadzieje na po-
wstrzymanie spadku cen ze spotkaniem kartelu OPEC w listopadzie 2014 r.
Organizacja jednak nie ograniczyla produkgji, jak wielu spekulowalo, co
przelozylo si¢ na dalsza przecen¢. Dlugotrwale odbicie jest ograniczone, po-
niewaz wzrostowi cen ropy naftowej bedzie towarzyszy¢ wzrost wykorzystania
alternatywnych zrodel energii w Stanach Zjednoczonych Ameryki w rezulta-
cie rewolucji tupkowej. Tanie paliwo, ktdre jest pochodng cen ropy, stanowi
czynnik stymulujacy gospodarke i obnizajacy koszty nie tylko transportu,
ale i wielu proceséw produkcyjnych. Podsumowujac, nalezy zauwazy¢, ze to
prawdopodobnie spadek cen surowcéw chroni USA przed wzrostem inflacji.

Ostatnim rozpatrywanym czynnikiem w kontekscie presji inflacyjnej jest
kurs walutowy, ktéry przez relacje handlowe z zagranicg oddziatuje na poziom
cen krajowych. Mocna waluta krajowa dziata antyinflacyjnie, a staba waluta
moze powodowac tak zwany import inflacji. Na rysunku 8 przedstawiono
indeks dolara amerykanskiego (dollar index)®.
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Rysunek 8. Indeks dolara amerykanskiego w okresie od 03.01.2011

do 15.05.2015

Zrodto: Na podstawie stooq.pl

Dolar przez wigkszos$¢ ostatnich lat pozostawal stabilny. Dopiero druga
potowa 2014 r. przyniosta umocnienie, ktére trwa w 2015 r. Inwestorzy zdajg

® Indeks dolara ukazuje site dolara amerykanskiego na tle koszyka innych walut o naste-
pujacych udzialach procentowych: euro - 57,6%, jen japonski - 13,6%, funt brytyjski - 11,9%,
dolar kanadyjski - 9,1%, korona szwedzka - 4,2%, frank szwajcarski - 3,6%.



198 Wojciech Swider

sie dyskontowa¢ podwyzki stop procentowych przed Fed, ktory jako jeden
z pierwszych czolowych bankéw centralnych ma podja¢ takowa decyzje. To
umocnienie dolara spowoduje spadek presji inflacyjnej, co moze da¢ decy-
dentom Fed wigcej czasu na podjecie decyzji o zacie$nianiu monetarnym.
Warto przytoczy¢ w tym kontekscie teorig cyklu prezydenckiego. W ramach
cyklu zaklada si¢ intensyfikacje dziatan administracji prezydenckiej w celu
pobudzenia koniunktury na rok wyboréw [Lon 2006, s. 108]. Mandat Fed
przewiduje wspoltdzialanie z rzadem, przez co by¢ moze decydenci banku
beda chcieli wykorzysta¢ miesigce poprzedzajace wybory prezydenckie na
utrzymanie akomodacyjnych uwarunkowan polityki pienig¢zne;j.

Zakonczenie

Przeprowadzone rozwazania poparte danymi doprowadzity do licznych wnio-
skow. Ekspansywna polityka Fed sprzyjata koniunkturze na gieldzie akcji
zaréwno w krotkim, jak i w dlugim okresie. Indeks S&P 500 szybko zakon-
czyl okres bessy po kryzysie i ustanowil historyczne rekordy. Dynamicznie
rosngce notowania zbiegly sie w czasie ze stopniowym wzrostem sprzedazy
detalicznej, co moze prowadzi¢ do uznania za prawdopodobny przywotany
efekt majatkowy. W przypadku bessy efekt ten dziala na niekorzys¢ posiada-
czy akcji. Luzowanie ilo$ciowe wplynelo na produkt krajowy w ten sposob,
ze po recesji, szybko zanotowano powr6t do $rednich wartoséci wskaznika
tempa wzrostu gospodarczego. Stopa bezrobocia w USA spadata, ale wydaje
sie, ze zdecydowanie wigkszy wplyw na to zjawisko majg inne czynniki niz
monetarne. Z tego wzgledu bardzo trudno wskazaé wartosciowe wnioski
w tym zakresie. Przyjety przez banki centralne hamulec luzowania, jakim
jest inflacja, dotychczas pozostawia duzo miejsca na tagodne podejscie do
kosztu pienigdza. Jednym z gtéwnych czynnikéw tego stanu rzeczy wydaja
sie niskie ceny surowcéw polaczone z umiarkowanymi nastrojami biznesu.
Dodatkowym czynnikiem osfabiajagcym dynamike cen jest aprecjacja dolara
amerykanskiego wzgledem walut zagranicznych.

Z analizowanych danych wylania si¢ obraz QE jako narzedzia, ktére jest
w stanie poprawi¢ pewne zmienne makroekonomiczne i wyprowadzi¢ go-
spodarke z kryzysowego szoku. Prawdopodobnie nie ma jednak podstaw, aby
sadzi¢, ze narzedzia te mogg trwale wspomoc koniunkture.

Tak znaczaca ingerencja w ceny na rynku musi wywola¢ szereg skutkow
ubocznych. Cena kapitatu informuje uczestnikéw rynku, na ile jest on za-
sobem rzadkim w danej sytuacji gospodarczej. Przy wysokich rynkowych
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stopach procentowych przedsiebiorca dostaje informacje, ze kapitatu jest
mato lub dzialalnos$¢ biznesowa jest postrzegana przez rynek jako relatywnie
ryzykowna. Bank centralny ma narzedzia do manipulacji stopa procentows,
dlatego moze oddziatywa¢ na gospodarke. Zanizone stopy procentowe po-
woduja ztudzenie obfitosci kapitatlu, w rezultacie czego wzrasta sktonnos¢
do ryzyka. Podejmowane sg inicjatywy, na ktére nie ma realnych srodkéw.
Gdy w koncu dochodzi do podwyzek, okazuje sieg, ze cze$¢ przedsiewziec jest
nierentowna i prowadzi do licznych bankructw. Aby ceny zasobéw wrdcity do
réwnowagi, potrzeba czasu na dostosowanie, czasu deflacji. Gdy ceny spadna
na tyle, ze podmioty gospodarcze przestang oczekiwaé dalszych spadkéw,
gospodarka bedzie mogla si¢ odrodzi¢ w nowej, uzdrowionej strukturze.
Takie ujecie zjawiska cyklu koniunkturalnego nalezy przypisa¢ ekonomistom
reprezentujacym austriacka szkote w ekonomii, jej podstawy wypracowali
Friedrich von Hayek i Ludwig von Mises. W sposob wyczerpujacy opisuje te
zjawiska Jesus Huerta de Soto — wspdlczesny ekonomista kontynuujacy ten
nurt rozwazan [Huerta de Soto 2011].

Rozpatrujac kryzysy w USA, mozna zauwazy¢, ze Wielki Kryzys z 1929 r.
réwniez zaistnial wskutek banki spekulacyjnej powstalej w srodowisku niskich
stop procentowych. Inwestorzy finansowali zakup akcji kredytem, a pozorny
rozwoj trwal dtugo, poniewaz na rynek plynat nowy pienigdz. Optymizm
nie trwal wiecznie i gwaltowny krach byt poczatkiem dlugiej depresji gospo-
darczej. Podobna sytuacja zaistniata w przypadku banki na akcjach spotek
technologicznych, kiedy to niskie stopy procentowe w latach 1998 i 1999
wytworzyly srodowisko do podejmowania ryzykownych i irracjonalnych
decyzji, krach ,ostudzil” inwestor6w ponownie. Recepta na leczenie jego
skutkow byla ekspansja monetarna. Dala ona ponownie podloze do niena-
turalnych wzrostéw cen nieruchomosci i innych rynkéw. Skutek pojawit sie
szybko, juz w 2007 r. pojawily si¢ klopoty, gdy zrozumiano, ze koszt pienigdza
nie pozostanie niski na zawsze.

Zastanawia¢ moze fakt, ze nadal schemat jest powielany. Fed znowu $ci-
$le kontroluje stope procentowa. Nic nie wskazuje na to, zeby teraz mialo
by¢ inaczej, tzn. aby zanizone stopy procentowe nie wywotaly kolejnych
rynkowych perturbacji. Kazdy kryzys jest inny i polityka pieniezna nie jest
jedynym czynnikiem sprawczym. Jest jednak pewnym elementem wspdlnym
i z kazdym kolejnym przypadkiem coraz trudniej jest ekonomistom pomi-
jac te zalezno$¢. Mozliwe jest, ze decydenci w USA nieoficjalnie preferuja
krotkotrwale ozywienie, kosztem odroczonego kryzysu. Jesli to prawda, to
formalne cele Fed, takie jak stabilno$¢ cenowa i systemowa, sg zagrozone
w dluzszym okresie.
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